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Executive Summary

Vermittlelt durch weite Medienprisenz, eine immer breitere Kundschaft und
explodierende Umsitze, lasst sich ein in den K&épfen potentieller Investoren
festgestgesetzer Glaube an Kunst als alternatives, rentables Investment er-
kennen. Tatséchlich verzeichneten immer mehr Auktionen Millionenverkéufe.
Die sogenannten ,Evening-Sales® nahmen in den letzten Jahren immer mehr
zu. Ebenso folgte ein Rekordverkauf dem Néchsten. Im Mai 2007 wurde mit
dem Bild ,White Center* von Mark Rothko und dem erzielten Betrag von
72.9 Millionen US-Dollar der hochste Preis fiir jemals an Auktionen ver-
steigerten Kunstwerken gezahlt. Nun ldsst sich aber durch solche Ereignisse
nicht ohne weiteres auf die Vorteilhaftigkeit des Marktes als Ganzes gegen-
iiber dem klassischen Finanzmarkt schliessen. Insbesondere nicht im Rahmen
einer rein profitorientierten Betrachtung. Bedauerlicherweise liegt es aber in
der Natur des Menschen, infolge eines Awailability Bias, einer systematische
Uberschitzung solcher seltenen Vorfiille zu verfallen. Die zunehmende In-
vestitionsfreudigkeit auf dem Kunstmarkt unterstiitzt soweit ein potentielles
Missverhalten. Ob der Kunstmarkt tatséchlich eine nachteilige Renditefé-
higkeit besitzt oder was allfillige Beweggriinde sind, trotzdem in Kunst zu
investieren, wird unter anderem in dieser Arbeit erdrtert.

Es ist ein Fakt, dass die Lohnschere immer weiter auseinandergeht und
die Globalisierung ungebrochen vorangetrieben wird. Die Individuen stehen
einander auf einem ldnder- und sogar kontinenteiibergreiffenden Markt ge-
geniiber. Sie konkurrieren miteinander. Kunst bildet dabei ein ideales In-
strument zur sozialen Distinktion. Da sich Leute vermehrt Luxusgiiter wie
Autos, Yachten oder Hiauser leisten konnen, fillt es diesen immer schwe-
rer, sich durch solche Zukiufe besser zu stellen. Kunstobjekte bieten eine

mogliche Losung dieses Problems, weil sie einzigartig sind. Sie erfiillen einen
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Prestigezweck und dienen der Dekoration. Es ist also offensichtlich, dass ne-
ben dem erwarteten finanziellen, vor allem der erwartete Konsumnutzen den
Ausschlag fiir einen Kunstkauf ergibt. Durch das Halten eines solchen Gutes
entsteht deshalb neben der monetéren auch eine ,psychische Rendite®.

Schlussendlich bleibt uns die Erkenntnis, dass immer mehr Kunst gekauft
wird. Die geschitzte Marktgrosse betrigt mittlerweile etwa 27 Milliarden
US-Dollar, wobei Sotheby’s und Christie’s als Hauptintermediire zusam-
men ungefihr 5.8 Milliarden US-Dollar zu dieser Grosse beitragen. Durch
die vermehrte Priasenz von Individuen auf dem Kunstmarkt steigt das Inter-
esse nach Absicherungsmoglichkeiten. Preise auf Kunstobjeten konnen stark
schwanken. Demnach suchen auf dem Kunstmarkt tétige Investoren einen
Weg, sich gegen dieses Risiko abzusichern. Eine theoretisch mogliche Losung
dieses Problems bieten Optionen auf den Kunstmarkt. Demzufolge braucht
es einen Richtwert, sprich einen Index samt Subindizes, welcher den Kunst-
markt moglichst akkurat abbildet und somit der Optionspreisberechnung als
Basiswert geniigt. Ein zentraler Punkt dieser Arbeit beschéftigt sich also
mit dem Index-Problem. Notwendige Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche
Lancierung von Derivaten auf Kunst zu finden, sind das Kernthema dieser
Arbeit.

Dafiir wird zunichst eine Ubersicht iiber den Kunstmarkt als Ganzes mit
all seinen Eigenheiten und Teilnehmern erstellt, Méarkte werden segmentiert,
wichtige Intermedisre vorgestellt, Preisbildung- und transparenz ausfiihrlich
beschrieben, Motive, ein Kunstobjekt als Kunst- oder Investitionsgut zu hal-
ten, dargelegt sowie die Rolle der Hauptintermediére innerhalb einer mog-
lichen Aufgleisung von Kunstindizes diskutiert. Nachdem anschliessend die
allgemeinen Anforderungen fiir die Akzeptanz eines Indexes auf Kunst be-

sprochen worden sind, folgt, in Anlehnung an die zuvor vorgenommene Seg-
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mentierung des Marktes, die Bildung eines Kunstmarktindexes samt Subin-
dizes. Ein Indexwert entsteht dabei als Exponentialfunktion des Mittelwertes
der logarithmierten Preise, wobei die obersten 10 Prozent der erzielten Preise
im Voraus aus der Grundgesamtheit eliminiert werden. Um die Dynamik des
Indexverlaufes besser verstehen zu konnen, werden zum Schluss noch ein paar
ausgewahlte Untersuchungen rund um diskussionswiirdige und demnach po-
tentiell wichtige Charakteristika von Kunstgegenstinden vorgenommen. Das
Verhalten von Kunstgegenstianden wird demjenigen von Commodities gegen-
iibergestellt, die Existenz eines Convenience Yield im Zusammenhang mit
dem Kunstmarkt erortert sowie ein mogliches Schwanken der Preise um ein
langfristiges Gleichgewicht untersucht. Abgeschlossen wird die Arbeit durch
die Berechnung des arbitragefreien Preises européischer Call- und Putoptio-
nen.

Als Grundlage fiir die Berechnung des hier aufgefiihrten Indexes dient
die offentliche Datenbank von Sotheby’s. Leider erfolgt die Generierung des
Datensatzes unter relativ starken Abstraktionen, sodass woméglich ein Selec-
tion Bias vorliegt. Unter Voraussetzung der Akzeptanz des Marktes beziiglich
dem erstellten Index, wire aber eine Aufsetzung von Derivaten theoretisch
moglich. In der realen Umsetzung ergeben sich aber schwerwiegende Proble-
me. Es wird sich kein Market Maker finden lassen, da sich dieser nicht ge-
gen das vorhandene Kursschwankungsrisiko des Indexes absichern kann. Ein
dazu notwendiges Portfolio kann nicht nachgebildet werden. Eine mdgliche
Losung des Problems bestiinde eventuell darin, in borsenkotierte Auktions-
hduser und Galerien zu investieren. Leider existieren momentan nicht einmal
eine Hand voll borsengehandelter Titel solcher Institutionen. Auf kurze und
mittlere Frist, scheint eine Lancierung von Derivaten auf Kunst also eher

unwahrscheinlich. Solange sich die Kursbewegungen des Kunstindexes nicht
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in befriedigendem Masse nachbilden lassen, sind auch die Voraussetzungen

fiir eine erfolgreiche Lancierung von Derivaten auf Kunst nicht gegeben.



